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El objeto de este documento es examinar los factores determinantes de los 
márgenes entre bonos del gobierno y bonos corporativos. Estos márgenes son 
siempre positivos, difieren para distintas calificaciones crediticias y están 
determinados en su mayoría por la pérdida esperada por incumplimiento, un 
premio impositivo y un premio de riesgo sistémico no diversificable. De existir 
opcionalidades implícitas en los títulos, el valor de la esta opción también hace 
parte del márgen. 
 
En la primera parte se examinan las características de los instrumentos de riesgo 
crediticio, haciendo énfasis en sus características de riesgo y sus diferencias con 
los títulos del gobierno. La segunda sección presenta las conclusiones del análisis 
estadístico de las series de los índices de títulos de gobierno de los Estados 
Unidos y las series, desagregadas por calidad crediticia, de los bonos 
corporativos. Adicionalmente, las limitaciones de dichas series como fuente de 
información para determinar la conveniencia de invertir en títulos de riesgo 
crediticio es analizada, así como metodologías para resolver estas limitaciones. 
 
La tercera sección resume la literatura relevante al tema de riesgo crediticio, en 
particular los estudios comparativos de los spreads de tasa de interés de los 
títulos corporativos con las tasas de interés de los títulos del Tesoro, los cambios 
en la calidad crediticia de los emisores y/o títulos y el papel que pueden 
desempeñar dichos títulos en un portafolio global. La última sección presenta un 
análisis final resumiendo de las consideraciones que deben hacerse al decidir 
incluir bonos corporativos en un portafolio, así como sus implicaciones.  
 2. Instrumentos de Riesgo Crediticio 
 
Los instrumentos de deuda corporativa son obligaciones financieras que emite 
una corporación que tienen prioridad sobre sus acciones comunes y 
preferenciales en caso de quiebra. Los instrumentos de deuda corporativa son, 
clasificados por plazo, bonos corporativos, “medium-term notes” y papel 
comercial. Adicionalmente, son clasificados por tipo de emisor: (1) Utilities, (2) 
Trasportation, (3) Industrials y (4) Banks and Financial Companies. 
 
Al igual que los bonos del Tesoro, el emisor se compromete a pagar un 
porcentaje preespecificado (el cupón) sobre el valor nominal del título (par) en 
fechas preestablecidas y pagar el principal en la fecha de vencimiento. 
Adicionalmente, debido al riesgo de quiebra del emisor, existen varias 
modalidades para dar seguridad adicional al rating del emisor tales como 
Collateral trust bonds, Debentures bonds y Guaranteed bonds.  
 
En el primer caso, el emisor garantiza la emisión con otros activos de su 
propiedad. En el caso de los Debenture bonds, los tenedores de los bonos, en 
caso de quiebra, pueden exigir sobre la propiedad de los tenedores que no esté 
colateralizando específicamente otra deuda. Los tenedores de los Subordinated 
Debenture bonds están en la lista de acreedores despúes de Secured Debt, 
Debenture bonds y otros acreedores. Adicionalmente, existen bonos garantizados 
por otra entidad. Por otro lado, gran parte de los bonos corporativos – más del 
50% del índice de Lehman Brothers por ejemplo - tienen una provisión de 
llamado opcional (opción Call) que le permite al emisor recomprar le totalidad o 
parte de la emisión en fechas anteriores al vencimiento. Algunas emisiones 
especifican que el emisor debe retirar un porcentaje de la emisión antes del 
vencimiento. Los títulos que incluyen esta opcionalidad son llamados Callable 
Bonds. A diferencia de los bonos del Tesoroo, la opcionalidad puede generar cambios abruptos en la duración del título con movimientos en las tasas de 
interés.  
 
Adicionalmente, a diferencia de los bonos del Tesoro, los títulos corporativos 
están sujetos a tributos estatales y locales que afectan el yield antes de 
impuestos.    
 
En resumen, adicionalmente a los riesgos de duración, convexidad, sensibilidad a 
movimientos no paralelos de la curva de rendimientos
1 y liquidez de los bonos 
del Tesoro, los bonos corporativos tienen riesgos de quiebra, de cambio en la 
percepción crediticia del emisor, riesgo sistémico corporativo
2, la incertidumbre 
sobre el valor de recuperación, las variaciones en el precio de la opción implícita
3  
y los cambios en la duración en el caso de los Callable bonds. 
 
Tabla 1. Sinopsis de Riesgos Bonos del Tesoro y Corporativos 
Riesgos  Bonos del Tesoro Bonos Corporativos
Duración X  X 
Convexidad X  X 
Mov. No paralelos de la curva de 
rendimientos 
X X 
Liquidez X  X 
Default   X 
Cambio Percepción  Crediticia    X 




                                            
1 Como por ejemplo el Twist o un cambio en la curvatura de la curva de rendimientos. 
2 Atado principalmente al ciclo económico. 
3 Cabe anotar que el precio de la opción responde no-linealmente a cambios en la volatilidad del 
mercado, en los niveles de precios de los bonos y el transcurso del tiempo entre otros. 
4 Algunos bonos de largo plazo emitidos por el Tesoro en los años ochenta principalmente tenían 
ciertas opcionalidades implícitas aunque no es el caso típico.  Riesgos  Bonos del Tesoro Bonos Corporativos
Cambio abrupto en la duración por 




Incertidumbre en el valor de 
Recuperación 
 X 
Riesgo Sistémico Corporativo    X 
 
Cabe resaltar que a diferencia de los riesgos de mercado, el riesgo de default o 
de cambio en la percepción crediticia no puede ser cubierto. Se concluye que el 
márgen de estos títulos por encima del yield de los bonos del Tesoro debe 
reflejar estos riesgos adicionales, así como la diferencia tributaria entre los 
títulos. Antes de estudiar y tratar de cuantificar la participación en el márgen de 
estos factores, en la siguiente sección se estudia que tan similares son 
estadísiticamente las series de retornos de los títulos de gobierno y de los bonos 
corporativos desagregados por calidad crediticia. 
 
3. Análisis estadístico de los Indices de Lemahn 
Brothers 
 
Para la realización de este análisis se utilizaron los índices de Lemahn Brothers 
desde Octubre de 1976 hasta Septiembre del 2001. En el Anexo 1 se presentan 
las hipótesis evaluadas, así como una discusión de los resultados que se resumen 
en esta sección. 
 
Las gráficas a  continuación presentan los histogramas de las series de retornos 
de los Bonos del Tesoro y los bonos corporativos desagregados por rating. 
                                            
5 Algunos bonos de largo plazo emitidos por el Tesoro en los años ochenta principalmente tenían 
ciertas opcionalidades implícitas aunque no es el caso típico.  Figura 1- Histogramas y gráfica de Normalidad 











































































Figura 2- Histogramas y gráfica de Normalidad 
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 De los resultados presentados en los Anexos 1 y 2, se puede concluir que 
algunas de las fuentes de riesgo en los bonos corporativos son distintas a las de 
los bonos del Tesoro dado que el test de varianzas iguales es rechazado en todos 
los casos. Los riesgos adicionales incluyen una mayor persistencia en la varianza 
(i.e. movimientos extremos son seguidos de movimientos extremos con mayor 
probabilidad) y un mayor número de observaciones en los extremos, lo cual es 
soportado por el rechazo de la hipótesis de distribuciones gaussianas por los 
tests de Gauss, de Hinich y el Bispectrum Test. 
   
Estos efectos parecen ser consistentes con el hecho de que cambios en la 
percepción crediticia del sector corporativo total (riesgo sistémico), por su 
relación con el ciclo económico, o modificación del rating de una compañia  o 
sector específico, no son eventos que se reversen en el corto plazo lo cual 
aumenta el premio de riesgo. Adicionalmente, como lo afirma Keating (1999) 
“debemos esperar un perfil de retornos que consiste en ingresos repetidos de 
yield premiums y pérdidas significativas ocasionales que resultan de defaults o 
situaciones anormales” (traducción del autor). 
 
La volatilidad condicional, deducida a partir del GARCH(1,1), aunque estimada 
sobre una muestra limitada, permite deducir que el riesgo de los bonos 
corporativos, incluyendo los AAA, tiene un comportamiento similar pero es 
consistentemente mayor, entre 1.2 y 1.6 veces, que el de los bonos de Tesoro – 
ver sección 3.3 del Reporte de Series de Tiempo en el Anexo 2.  
 
En este contexto, un análisis de media-varianza realizado con índices
6 debe ser 
analizado con prudencia ya que el exceso de retorno obtenido no solo está 
cubriendo el riesgo de mercado y de liquidez – incluyendo la volatilidad natural 
del spread (Duffie, 1999) – sino también el riesgo sistémico del mercado 
                                            
6 Corregidos por el mismatch  de duración. corporativo, el riesgo de modificaciones en las expectativas sobre la calidad 
crediticia, una tributación superior y el precio de la opción implícita en los 
callable bonds que hacen parte de los índices, entre otros.  
 
Adicionalmente, el uso de índices presenta importantes dificultades (Duffie and 
Singleton, 1995; Duffee, 1996): 
  
(i.)  El primer problema radica en que estos son “refreshed indexes”: los 
cambios de yield de un período a otro no miden la variación en el yield 
promedio de un conjunto de bonos fijo sino el cambio en el yield 
promedio de dos conjuntos secuenciales de bonos que comparten las 
mismas características, en particular su calificación crediticia. El 
impacto del cambio de rating de un bono, luego de ser modificada su 
calificación, no está incluido en el índice;  
(ii.)  Estos índices están compuestos a la vez por callable y non-callable 
bonds de manera que cambios en los precios de la opción afectan los 
cambios en el índice y su duración cambia con las variaciones en los 
niveles de las tasas de interés.  
(iii.)  Las diferencias tributarias dificultan la comparación.  
 
La literatura en riesgo crediticio analiza temas como modelos de valoración de 
riesgo crediticio, valoración de contingencias sobre riesgo crediticio, la relación 
entre los spreads y las tasas del tesoro, el papel de los títulos corporativos en un 
portafolio global y la relación de las tasas de interés de corto y largo plazo (sin 
riesgo) con las tasas corporativas. Varios de estos estudios utilizan índices, con 
sus limitaciones, mientras que otros intentan corregir estos problemas limitando 
la muestra a títulos sin opcionalidades y comparando los retornos del mismo 
conjunto de bonos. Un resumen de los resultados relevantes de algunos de estos 
estudios se presenta en la siguiente sección.     
 4. Revisión de la literatura relacionada con instrumentos 
de riesgo crediticio 
 
Los modelos estructurales de valoración de bonos con riesgo crediticio (Merton, 
1974; Longstaff ande Schwartz, 1995) requieren conocer el valor de la firma 
(corporación emisora). Se modela el flujo de pagos como una opción donde el 
pago recibido por el tenedor del bono es el valor facial del título menos el precio 
de una opción put sobre el valor de la firma con precio de ejercicio igual al valor 
nominal del título. En este contexto, el margen crediticio aumenta cuando 
disminuye el valor de la firma o su nivel de apalancamiento incrementa. 
Adicionalmente, el margen incrementa con un aumento en la volatilidad del valor 
de la firma. La información crediticia histórica de la entidad o los cambios de 
rating no son incluídos en estos modelos.  
 
Por otro lado, los modelos de Forma-Reducida (Lando, 1998 y Duffie y Singleton, 
1996) no requieren conocer el valor de la firma, en algunos casos la historia 
crediticia puede ser incluida (Lando, 1998) - aunque bajo supuestos restrictivos. 
Estos modelos, sin embargo, exigen definir la correlación entre las tasas de 
interés y las probabilidades de default. Los modelos de Duffie y Singleton (1997) 
permiten adicionalmente incluir incertidumbre relacionada con el valor de 
recuperación.  
 
Las limitaciones de los modelos de valoración son el reflejo de la complejidad de 
determinar tanto los factores que afectan la evolución de los títulos con riesgo 
crediticio como su valor (participación en el márgen). No existe consenso, por 
ejemplo, sobre la importancia de la correlación negativa entre Treasuries y los 
bonos corporativos. Esto parece ser principalmente resultado de la diversidad de 
muestras utilizadas (índices, participación de callable versus non-callable bonds, 
etc). En primer lugar, la opción Call incluída en algunos de los bonos genera una 
fuerte correlación negativa debido a que cuando las tasas de interés bajan el precio de la opción sube, incrementándose de esta manera el márgen. Por otro 
lado, para bonos con precios altos (en entornos de tasas de interés bajas) el 
precio de la opción se incrementa por estar el precio del bono por encima del 
precio de ejercicio de la opción resultando en una alta correlación negativa.  
 
Para bonos non-callable, la diversificación natural que proviene de una 
correlación negativa entre los cambios en los yields corporativos y los de los 
bonos del Tesoro está ligada a la calificación crediticia siendo importante para 
bonos BBB e insignificativa para los bonos AAA (Duffee, 1996).  
 
En términos generales se puede deducir que a corto plazo, el impacto de incluir 
corporativos en un portafolio es positivo ya que aumenta el nivel de 
diversificación, disminuyendo de esta manera el riesgo global del portafolio. El 
impacto de este efecto se incrementa con la disminución del rating de los bonos 
incluídos y la opcionalidad implícita en los callable bonds, aunque la inclusión de 
estos títulos modifica la distribución de retornos esperada del portafolio: en el 
corto plazo
7 se disminuye el riesgo global por concepto de 
diversificación con un incremento en el yield promedio del portafolio 
pero se aumenta proporcionalmente la probabilidad de tener pérdidas 
significativas ocasionales por situaciones anormales, por cambios en 
los precios implícitos de las opciones o por cambios importantes en la 
duración de los callable-bonds. Adicionalmente, se incrementa la 
heteroscedasticidad de la volatilidad los retornos (persistencia en la varianza). 
 
Claramente, la decisión de invertir en bonos corporativos se basa en dos 
premisas: el exceso de yield promedio sobrepasa las pérdidas ocasionales y 
                                            
7 Cabe resaltar que el  estudio de cointegración de Morris, Neal y Rolph (1998) en los niveles de 
las tasas de Bonos corporativos y Treasuries muestra una cointegración positiva de largo plazo 
que genera un incremento en el spread de 17 p.b en bonos BBB y una reversión a los niveles 
iniciales en el caso de AAA alrededor de un año despúes. existe la disposición a aceptar que en algún punto el inversionista se verá   
enfrentado a un default. 
 
Con relación al primer punto, la literatura sugiere que a largo plazo los bonos 
corporativos ofrecen premios de riesgo positivos pero distingue entre epocas 
recesivas y expansivas ya que los premios de riesgo pueden variar 
significativamente en períodos recesivos o anormales aunque este impacto es 
más importante en los bonos de menor rating crediticio (Liu et. Al, 2000; Duffee, 
1996) debido a su mayor dependencia del nivel de las acciones
8.  
 
En el caso de los bonos AAA, algunos autores argumentan que estos títulos no 
son dependientes del ciclo y la evolución de sus retornos es similar a la de los 
bonos del Tesoro. Los resultados de los Test de Wilcoxon (similitud de 
distribuciones) del Anexo 1 soportan esta hipótesis. Los estudios sugieren 
adicionalmente que cambios adversos en el márgen de un bono AAA están más 
relacionados con eventos específicos (specific-event risk) mientras que para 
bonos de menor rating son función tambien del ciclo económico y en particular 
del mercado accionario (Chang y Huang, 1990; Evans, 1994; Duffee, 1996; Elton 
et al., 2001).  
 
El análisis empírico realizado por Elton et. al (2001) con curvas spot estimadas 
para bonos del Tesoro y bonos corporativos non-callable
9 (de 1987 a 1996) 
provee estimativos explícitos del tamaño de cada componente del márgen entre 
estos títulos, incluyendo riesgo de default, efectos impositivos y riesgo sistémico. 
Los resultados de este estudio muestran que el riesgo de los emisores 
                                            
8 La implicación de esta asimetría es que bonos corporativos debe ser visto como una inversión 
a largo plazo ya que recuperar una pérdida ocasional puede llevar cierto tiempo.  
9 Se limpia la muestra para evitar problemas como diferencias en duración, la inclusión de bonos 
cuyo precio es estimado con matrices de precios por no haber negociaciones en el día y el 
impacto de las opciones implícitas.  financieros es mayor que el de los industriales y en ambos casos el spread 
aumenta monotónicamente con la disminución de rating, ver tabla 2.  
 
Tabla 2 - Spread Medido contra Bonos el Tesoro (1987-1996) 
Madurez Bonos  del 
Tesoro* 
Financial Sector**  Industrial Sector** 
    AA A  BBB  AA A  BBB 
2  6.414  0.586 0.745 1.199 0.414 0.621 1.167 
3  6.689  0.606 0.791 1.221 0.419 0.680 1.205 
4  6.925  0.624 0.837 1.249 0.455 0.715 1.210 
5  7.108  0.637 0.874 1.274 0.493 0.738 1.205 
6  7.246  0.647 0.902 1.293 0.526 0.753 1.199 
7  7.351  0.655 0.924 1.308 0.552 0.764 1.193 
8  7.432  0.661 0.941 1.320 0.573 0.773 1.188 
9  7.496  0.666 0.955 1.323 0.589 0.779 1.184 
10  7.548  0.669 0.965 1.337 0.603 0.785 1.180 
*Tasa Spot Anualizada **Diferencia entre la curva spot corporativa y del Tesoro 
Fuente: Explaining the Rate Spread on Corporate Bonds, Elton et. Al (2001). 
 
Una estimación similar – presentada en el anexo 3 - con submuestras dividiendo 
el período de 10 años en dos partes, muestra que el spread varía 
significativamente a través el tiempo.  
 
Asumiendo neutralidad de riesgo y utilizando estadísticas de recuperación 
calculadas por Altman y Kishore (1998)
10, que presentan el valor de los títulos un 
mes despúes del default, así como las matrices de transición de Moody´s y 
Standard and Poor´s respectivamente, Gruber et. al (2001) estiman los spreads 
promedio suponiendo impuestos nulos e incluyendo los impuestos
11. De esta 
manera deducen que el premio de riesgo de la pérdida esperada por default 
contribuye en forma limitada al spread – 17.8% en el caso de un bono cupón 
                                            
10 Ver Tabla 3 del anexo 3. 
11 Basándose en las legislaciones vigentes utilizan tasas effectivas de impuestos de 4.875%, 4% 
y 6.7% para estos ejercicios. Se considera que 4.875% es un valor conveniente mientras que 
6.7% es el límite máximo.  cero industrial de rating A a 10 años. La tabla 3 muestra la participación del 
premio de default en el márgen por plazos y calificaciones crediticias. 
 
Tabla 3. Proporción del premio por expectativas de default  
sobre el margen promedio* 
Madurez Financial  Sector Industrial  Sector 
 AA  A  BBB AA  A  BBB 
2 0.683%  7.114%  12.093% 0.966% 8.535% 12.425% 
3 1.320%  7.965%  14.824% 1.909% 9.265% 15.021% 
4 1.923%  8.841%  17.374% 2.637% 10.350% 17.934% 
5 2.669%  9.611%  19.780% 3.448% 11.382% 20.913% 
6 3.555%  10.532% 22.119% 4.373% 12.616% 23.853% 
7 4.275%  11.472% 24.388% 5.072% 13.874% 26.739% 
8 5.144%  12.434% 26.591% 5.934% 15.136% 29.545% 
9 6.156%  13.403% 28.723% 6.961% 16.431% 32.095% 
10 7.175%  14.508% 30.591% 7.960% 17.834% 34.661% 
  *Calculado a partir de los datos de Elton et al. (2001) 
 
La parte del márgen que se recibe como compensación por tomar el riesgo 
crediticio es sorpresivamente moderada y muestra amplias diferencias por 
ratings y plazos. La proporción del márgen que componen la prima de riesgo por 
default y la compensación tributaria (contra bonos del Tesoro) por sector, plazo 
y rating se presenta en la Tabla 4.  
 
Tabla 4. Proporción del premio por expectativas de default y la 
compensación por el tratamiento impositivo sobre el margen promedio 
Madurez Financial  Sector Industrial  Sector 
 AA  A  BBB AA  A  BBB 
2 61.092%  53.557% 38.949% 86.473% 64.251%  40.017% 
3 59.736%  51.833% 41.032% 86.396% 60.294%  41.577% 
4 58.654%  50.060% 42.834% 80.440% 58.601%  44.215% 
5 58.085%  49.085% 44.584% 75.051% 58.130%  47.137% 
6 57.960%  48.559% 46.481% 71.293% 58.167%  50.125% 
7 57.863%  48.485% 48.318% 68.659% 58.639%  52.976% 
8 57.943%  48.565% 50.152% 66.841% 59.120%  55.724% 
9 58.258%  48.796% 52.230% 65.874% 59.820%  58.361% 
10 58.744%  49.326% 53.702% 65.174% 60.637%  60.847% 
*Calculado a partir de los datos de Elton et al. (2001) Se observa que el componente tributario es significativo principalmente en los 
títulos de mayor rating. Para el bono industrial cupón cero a 10 años, ambos 
factores explican el 60% del márgen. 
 
La parte inexplicada del márgen es descompuesta en riesgo sistémico
12 y riesgo 
de liquidez principalmente. La importancia del primero es estimada por estos 
autores con un modelo de índices múltiples de 3 factores de Fama y French 
(1993) por su amplio uso en la literatura. Este modelo expresa los excesos de 
retornos sobre la tasa sin riesgo en función del exceso de retorno del mercado 
sobre la tasa sin riesgo (T-bills), del retorno de portafolios de acciones pequeñas 
menos el retorno de portafolios de acciones grandes (el factor SMB) y el retorno 
de un portafolio compuesto por acciones con un valor en libros sobre mercado 
allto menos un portafolio compuesto por acciones con un índice similar bajo 
(factor HML).  
 
La relación entre la parte del spread no explicada y estos factores es siempre 
positiva con un incremento en sensibilidad a estos factores a medida que 
aumenta el plazo, así como con la disminución de la calidad crediticia. En 
términos generales, Elton et al. encuentran que el R
2 ajustado explica casi un 
tercio del corte transversal de la variación inexplicada de los márgenes para el 
sector industrial y un medio para el caso del sector financiero.  
 
Adicionalmente, determinan que para los bonos industriales el premio promedio 
es de 0.813 mientras que estimándolo con los factores y sus respectivas 
sensibilidades es de 0.66. En el caso de los financieros el premio de riesgo 
sistémico promedio es de .934 mientras que el modelo estima un valor de 0.605. 
                                            
12 Si los bonos corporativos se mueven sistemáticamente con otros activos en el mercado, 
mientras los bonos del Tesoro no lo hacen, se puede afirmar que los inversionistas requerirán un 
premio de riesgo para compensar este riego no diversificable de los bonos corporativos, como en 
el caso de cualquier otro activo. Evans (1994) muestra cómo mejora un modelo de ICAPM 
(Intertemporal Capital Asset Pricing Model)  con la inclusión del exceso de retornos corporativos 
como factor adicional al exceso de retorno del mercado accionario. Es decir, que para los bonos industriales y financieros, hasta el 85% y 67% 
respectivamente del márgen inexplicado por el premio de riesgo de default y la 
compensación tributaria, es explicado por las sensibilidades a los 3 factores del 
modelo de Fama y French, i.e. está relacionado con el riesgo del mercado 
accionario que puede considerarse como un proxy del riesgo sistémico de los 
bonos corporativos.  
 
Por otro lado, los autores rechazan la hipótesis de que cambios en el riesgo de 
default brindan mayor información que la que se encuentre en la información 
capturada por los factores de Fama y French. Finalmente cabe resaltar que esta 
relación con el comportamiento del mercado accionario induce a una 
estacionalidad en los retornos corporativos que consiste en un mayor 
rendimiento promedio en el mes de Enero (January Effect). Como es de 
esperarse, este efecto es más importante en bonos de menor rating y 
insignificante para los bonos AAA (Chang y Huang, 1990).     
 
5. Discusión y Conclusiones 
 
Los resultados de la sección anterior muestran que el beneficio de incluir títulos 
de deuda corporativa americana en un portafolio tiene un impacto positivo en 
términos de retorno promedio que surgen del pago de un márgen sobre los 
bonos del Tesoro que cubre los siguientes riesgos: 
 
a.  Riesgo de Default: Compone una proporción menor al 18% del márgen, 
excluyendo los bonos BBB, lo cual muestra que el mercado considera que 
este riesgo no es significativo. Esto resulta del hecho de que a pesar que 
no se puede cubrir el riesgo de default, en un portafolio corporativo 
diversificado (con varios emisores) se espera que el impacto financiero de 
un default puntual sea compensado por el exceso de retorno creado por los demás títulos corporativos (excluyendo cualquier pérdida que podría 
surgir del riesgo sistémico asociado a este evento anormal). 
b.  Compensación tributaria: Este factor es significativo en el márgen ya que 
incluyendo el riesgo de default, ambos participan por más del 48% del 
márgen.  
c.  El riesgo sistémico corporativo: Este representa más del 67% del márgen 
inexplicado por los factores anteriores y este es diversificado (en forma 
parcial) a corto plazo por la correlación negativa con los bonos del Tesoro. 
Cabe anotar que a largo plazo, el riesgo sistémico – incluyendo la 
cointegración positiva entre estas variables - debe ser compensada por el 
premio de riesgo implícito en el márgen. 
d.  Riesgo de Liquidez: En el caso de los bonos non-callable, el riesgo no 
explicado – alrededor del 33% no explicado del márgen - es atribuible a 
otros factores, entre ellos el riesgo de liquidez. El bid/offer spread 
promedio de un bono del Tesoro de 10 años es de 0.25 p.b. mientras que 
el de un corporativo es alrededor de 2 p.b., la cotización promedio 
asciende a USD 50 millones en el primer caso y USD 10 milones en el 
segundo y el monto transado promedio en un día para 1999 es de 
USD186.5 y USD10 billones americanos respectivamente (Kocic et al., 
2000)            
 
En resumen, la inclusión de bonos corporativos afecta la distribución de retornos 
del portafolio incrementando su leptokurtosis y heteroscedasticidad - más colas 
gordas, mayor concentración alrededor de la media y mayor persistencia de la 
varianza - y bajando su volatilidad promedio por la correlación negativa con los 
bonos del Tesoro en forma proporcional a la participación de estos títulos en el 
total del portafolio, así como aumentando el retorno promedio del portafolio. 
Adicionalmente, si la proporción de títulos corporativos en el portafolio es 
reducida, se incrementa ligeramente la sensibilidad del portafolio a los ciclos 
económicos. Cabe anotar que para limitar el impacto de un default en el portafolio, este debe estar suficientemente diversificado por emisor razón por la 
cual la proporción de títulos corporativos no puede ser demasiado pequeña.  
 
En este sentido, de estar dispuesto a correr el riesgo de default, la 
determinación del tamaño del portafolio debe tomar en consideración en cuanto 
se desea incrementar la exposición de un portafolio al ciclo económico (riesgo 
sistémico corporativo) versus el beneficio de evitar concentración en pocos 
emisores al diversificar entre estos, los beneficios de diversificación de riesgo de 
mercado que surgen de la correlación negativa de corto plazo entre los bonos del 
Tesoro y los bonos corporativos y el ingreso adicional por la compensación 
tributaria.  
 
Adicionalmente, debe tenerse en cuenta que una proporción importante de 
bonos corporativos tienen opcionalidad por lo cual también se esta tomando 
implícitamente este riesgo con sus implicaciones en la duración del portafolio y 
los riesgos no lineales (dependencia a la volatilidad, al precio del bono, etc.). 
Aunque en la literatura no se presenta el valor de esta prima sobre el márgen, 
los métodos de valoración de opciones permiten calcular su valor en forma 
precisa por lo cual es de esperarse que la proporción de márgen que depende de 
este factor es la correcta. En este punto es importante resaltar que el incremento 
importante en los márgenes corporativos desde el año 2000 está ligado con la 
valoración de esta opción ya que al nivel actual de tasas de interés el precio del 
bono está por encima de par (In the Money), lo cual incrementa sustancialmente 
el precio de la opción y a su vez el márgen.     
 
La tabla 5 presenta, a partir de los datos de Elton et al. (2001),  el margen 
promedio (muestra 1987-1996) descompuesto por factores para un portafolio de 
bonos cupón cero compuesto de 50% bonos del sector financiero y 50% del 
sector industrial con la mitad invertido en bonos una calificación crediticia AA y la 
otra mitad en bonos de calificación crediticia A con distantas duraciones.  
Tabla 5. Descomposición del márgen promedio por duración  
Duración 5 4 3  2
Margen Total  0.668 0.645 0.621  0.592
Default 0.044 0.036 0.029  0.022
Tributación 0.355 0.356 0.357  0.357
Riesgo Sistémico  0.211 0.198 0.185 0.169
Otros (Liquidez)  0.058 0.054 0.050  0.044
 
Como es de esperarse, los premios por default y riesgo sistémico corporativo son 
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Anexos Anexo 1 
 
•  Hipótesis 1: La media de las series de retornos son similares (t-test): 
   
Tabla 2. t-test para medias iguales 
  Notas del Tesoro  AAA  AA  A 









AAA  -0.053137 95.76%   
AA  0.131802 89.52%  -0.0668 94.67%   
A  -0.209808 83.39%  0.13406 89.34% 0.068462 94.54% 
BBB  -0.482111 62.99%  -0.3695 71.18%  0.309186 75.73% -0.2415 80.92% 
*Probabilidad of randomly equal means where small values indicate significant different means 
 
Se observa que la media de las Notas del Tesoro es similar a la de los bonos 
corporativos con probabilidades decrecientes dependiendo de la calidad de la 
calidad crediticia. Para AAA esta es estadísticamente significativa (95%) mientras 
que para A es de 83% y para BBB de 63%
15. Este mismo comportamiento se 
observa entre los bonos corporativos aunque es de resaltar que la probabilidad 
para AA y BBB y A y BBB es de 75.7% y 80.9% consecutivamente.  
 
•  Hipótesis 2: La varianza de las series de retornos son similares (F-test): 
 
Tabla 3. Test para varianzas iguales 
  Treasuries AAA  AA  A 




Probability Results of 
F-test 
Probability Results  of 
F-test 
Probability
AAA  1.917384  0.00%           
AA  1.760064  0.00%  1.08938  46.27%       
A  1.73458 0.00%  1.10539  39.00% 1.014692  90.04%    
BBB  1.730044 0.00%  1.10829 37.78%  1.017352 88.26%  1.002622 98.21% 
*Probability of randomly equal variances where small values indicate significant different 
variances 
  
                                            
15 Cabe anotar que estadísticamente esto sólo se cumple para AAA y, en el límite, AA.  A diferencia de la media, el proceso de varianza de las series corporativas y de 
los bonos del Tesoro es distinto con un nivel de significancia menor a 1%. Esto 
está soportado por el hecho de que otros factores de riesgo, mencionados en la 
sección anterior, determinan el retorno de los bonos corporativos. 
Adicionalmente, se observa que a medida que disminuye el rating crediticio, la 
probabilidad de que el proceso de varianza sea similar incrementa hasta llegar a 
98% la probabilidad para los bonos A y BBB.  
 
•  Hipótesis 3: La distribución acumulada de los retornos es similar (Smirnov-
Kolmogorov Test) 
 
El test de Smirnov-Kolmogorov muestra que no se puede rechazar con un nivel 
de confianza elevado la hipótesis de que la distribución acumulada de los bonos 
del Tesoro es similar a la de los bonos corporativos. Sin embargo, las 
distribuciones acumuladas de los bonos corporativos son similares con un nivel 
de significancia de 10%, con excepción de AAA y BBB. 
 
Tabla 4. Test para distribuciones acumuladas iguales 










AAA 0.067568  49.51%           
AA  0.074324  37.40% 0.04054  96.49%        
A  0.060811 63.11%  0.03716  98.51% 0.02027  100.00%     
BBB 0.064189  56.18% 0.0473 88.78% 0.030405 99.90% 0.030405 99.90% 
* Small values indicate significant differences in the cumulative distribution functions 
 •  Hipótesis 4: La distribución de los retornos es similar (Wilcoxon Test) 
 
Los resultados anteriores están soportados por el test de Wilcoxon. Sin embargo, 
en este caso, la distribución de los retornos de los Treasuries y los bonos AAA 
son similares con un 92% de probabilidad. 
 
Tabla 5. Test para distribuciones iguales 










AAA 210  91.96%          
AA  683 74.27%  456 82.65%         
A  776 70.92%  502 80.94%  135 94.83%     
BBB 1452 48.53% 1159 57.75%  791  70.38%  609  76.98% 
*Probability of randomly equal distributions where small values indicates significantly different 
distributions 
 
•  Hipótesis 5: Los retornos siguen un proceso de ruido blanco (White-Noise 
Test) 
 
Todas las series de retornos siguen un proceso similar al de un proceso de ruido 
blanco con una probabilidad superior al 99%, lo cual implica que no son 
predecibles. Este resultado también está soportado por el comportamiento de la 
medida de Entropia – numeral 1.2.6 del Reporte de Series de Tiempo – que 
muestra una rápida disminución de la información contenida en las series a 
medida que pasa el tiempo. 
 
•  Hipótesis 6: Los retornos tienen una distribución Gaussiana (Gauss Test/ 
Hinich Test/Bispectrum Test) 
 
En todos los casos, las series de retornos difieren de un proceso Gaussiano con 
un nivel de significancia inferior a 1%. Este resultado es soportado también por el Test de Hinich y los diagramas de Bispectrum presentados en la sección 3.1 
del Reporte de Series de Tiempo en el Anexo 2 para cada serie de retornos. 
Cabe resaltar que para los Bonos del Tesoro, en el caso de los Tests de Hinich la 
significancia es mayor al 5%, mientras que para los corporativos es menor al 
1%. 
 
•  Hipótesis 7: Los retornos tienen efectos no-lineales (BDS Test/ARCH test) 
 
El test de BDS sobre las series de retornos muestra que existen no-linealidades – 
que pueden ser de tipo estocástico, determinístico o por persistencia en la 
varianza (efecto ARCH) – en las series de retornos corporativos mientras que 
para los Treasuries la evidencia es mucha más débil. El test de ARCH
16 muestra 
que para las series corporativas existe persistencia en la varianza con una 
probabilidad mayor a 99%. En el caso de Treasuries, el grado de significancia es 
de 5%. Cabe resaltar que debido a la naturaleza de las series, siendo un índice 
mensual, estas están suavizadas. Es de esperar que al utilizar series diarias, la 
persistencia es mayor para los Treasuries. La aplicación del BDS test a los 
residuales de un GARCH(1,1) –  retirando parcialmente el efecto ARCH de las 
series – muestra que la no-linealidad en los bonos corporativos es principalmente 
de este tipo. En caso de los bonos del Tesoro, el filtro de GARCH(1,1) no elimina 
la no-linealidad. Esto puede ser resultado de una mala especificación del GARCH 
o de la existencia de otras fuentes de no linealidad en estos títulos. 
 
                                            







•  Análisis de Series de Tiempo Treasuries 
•  Análisis de Series de Tiempo Corporativos Rating AAA 
•  Análisis de Series de Tiempo Corporativos Rating AA 
•  Análisis de Series de Tiempo Corporativos Rating A 
•  Análisis de Series de Tiempo Corporativos Rating BBB    
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1.1 Graficas de la Serie de Tiempo 
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Histograma y grafica de normalidad 
    
 
1.2. Análisis Preliminar 
 
1.2.1 Momentos 
    
Table 1-1. StatisticsAR 
 Media    Mediana    Desviación 
Estándar  
 Varianza   Kurtosis    Skewness  
 0.00741549    0.00635438    0.0164981    0.000272186    6.06631    0.598728  
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1.2.2. Graficas de Autocorrelacion 
    
1.2.3.Grafica Funcion de Autocorrelacion Parcial 
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1.2.4. Funcion de Autocorrelacion Parcial 
    
Tabla 1-2. Funciones de Autocorrelación y Autocorrelación Parcial 
 Lags     Autocorrelations  Partial Autocorrelations LjungBoxQ Probability 
1    0.16611    0.166749    8.23109    0.00411788  
 2    -0.0582237    -0.0888903    9.43481    0.00893833  
 3    -0.0763734    -0.0531564    11.175    0.0108162  
 4    -0.016729    0.000254811    11.251    0.0238838  
 5    0.0703722    0.0673156    12.9907    0.0234663  
 6    0.0372126    0.00881105    13.4449    0.0364911  
 7    -0.0164405    -0.0177585    13.5292    0.060217  
 8    0.0269015    0.0467962    13.7155    0.0894882  
 9    -0.0139726    -0.0256907    13.7993    0.129646  
 10    0.0676515    0.0762084    14.9614    0.133475  
 11    0.149614    0.130774    21.746    0.0264167  
 12    -0.0107551    -0.052811    21.7623    0.0402722  
 13    -0.0570565    -0.0278244    22.8585    0.0434063  
 14    -0.0927839    -0.0668964    25.4652    0.0302428  
 15    -0.128636    -0.125064    31.0219    0.0087259  
 16    0.0140452    0.0189191    31.0846    0.0131256  
 17    0.0485516    0.0252777    31.9184    0.0154032  
 18    0.0446453    0.0276487    32.4144    0.0196284  
 19    0.000160799    -0.00625903    32.4256    0.0279734  
 20    -0.118471    -0.0982985    36.6666    0.0128265  
 21    -0.0857715    -0.0707816    38.8443    0.0102442  
 22    0.0121169    0.00507116    38.895    0.0145079  
 23    0.0997612    0.108288    41.9334    0.00924208  
 24    -0.000914557    -0.0293458    41.9401    0.0131055  
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1.2.5. Coeficientes de Determinación y Curva de Error 
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1.2.6. Entropia H(k) como funcion del numero de coefficientes 
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1.2.7. Criterios de Informacion 
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1.2.8. Diagnóstico de Residuales (AIC Optimo o 10 Lags si AIC Optimo 
es zero) 
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Chapter 2. Tests de Raiz Unitaria  
2.1. DF Test sin Tendencia 
Table 2-1. Augmented Dickey Fuller Test for Time Series (No deterministic part) 
Lags  Alpha  adf 
1 0.329137  -10.1579 
2 0.374248  -8.16501 
3 0.445294  -6.53492 
4 0.535248  -5.13161 
5 0.576088  -4.4715 
6 0.601534  -4.05078 
7 0.647173  -3.48491 
8 0.660591  -3.26587 
9 0.707932  -2.76202 
10 0.760337  -2.25357 
 
Table 2-2. Critical Values 
 Critical 1%    Critical 5%    Critical 10%  
 -2.5897    -1.95674    -1.61786  
 
2.2. DF Test con termino constante 
    
Table 2-3. Augmented Dickey Fuller Test for Time Series (Including Constant Term) 
Lags  Alpha  adf 
1 0.0938542  -12.0103 
2 0.0452177  -10.3178 
3 0.0447071  -8.79003 
4 0.10825  -7.27106 
5 0.117652  -6.58359 
6 0.0990983  -6.24261    Chapter 2. Tests de Raiz Unitaria 
   12 
Lags  Alpha  adf 
7 0.141685  -5.55858 
8 0.117296  -5.40611 
9 0.178804  -4.78254 
10 0.286345  -4.01286 
 
Table 2-4. Critical Values 
 Critical 1%    Critical 5%    Critical 10%  
 -3.44036    -2.86974    -2.58294  
 
2.3. DF test con tendencia deterministica 
    
Table 2-5. Augmented Dickey Fuller Test for Time Series (With Deterministic Trend) 
Lags  Alpha  adf 
1 0.0925602  -12.0013 
2 0.0430492  -10.3145 
3 0.0417178  -8.79217 
4 0.10455  -7.2775 
5 0.113545  -6.58984 
6 0.0935268  -6.25696 
7 0.135427  -5.57396 
8 0.109227  -5.42799 
9 0.168689  -4.81357 
10 0.276133  -4.04294 
 
Table 2-6. Critical Values 
 Critical 1%    Critical 5%    Critical 10%  
 -3.9542    -3.43052    -3.13924  
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Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad  
Funcion de Autocorrelacion Retornos al Cuadrado 
    
 
Lags LjungBoxQ  Probability 
 1    9.97679    0.00158526  
 2    15.3196    0.000471406  
 3    16.2804    0.000993312  
 4    16.8585    0.00205919  
 5    17.0469    0.00441177  
 6    20.8435    0.00195724  
 7    20.8568    0.00398793  
 8    21.7932    0.00531362     Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad 
   14 
Lags LjungBoxQ  Probability 
 9    22.4165    0.00764865  
 10    25.6263    0.00427674  
 11    27.8085    0.0034632  
 12    27.8586    0.00580153  
 13    28.3213    0.00816032  
 14    28.5645    0.0119621  
 15    28.6773    0.0176943  
 16    28.7221    0.0258784  
 17    28.9119    0.0353474  
 18    37.1193    0.00505611  
 19    58.6387    6.34076e-006  
 20    60.096    6.88219e-006  
 21    60.3158    1.14392e-005  
 22    60.34    1.99014e-005  
 23    60.3405    3.41071e-005  
 24    60.7608    4.98432e-005  
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3.1. Bispectrum Tests 
    
   
 
observed chi_sq  value  PFA  sg    - statistic for the 
Gaussianity test 
 50.3478    36    0.0566  
R_estimated lambda  R_theoretical  sl    - statistic for the linearity 
test 
 2.8616    2.16993    4.30552  
 
Results:                                                                                                                                                                                        
sg    - statistic for the Gaussianity test:   [observed chi_sq value, df, PFA]                                                                                
sl    - statistic for the linearity test:           [R_estimated, lambda, R_theoretical]                                                                        
Under the assumption of Gaussianity, the test statistics S is chi-squared distributed with df degrees of 
freedom. 
Under the assumption of non zero skewness and linearity, the test statistic R should be approximately 
equal to the inter-quartile range of a chi-squared distribution with two degrees of freedom and non-
centrality parameter lambda. 
    Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad 
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3.2. Arch Test 
    
Table 3-1. Arch Test Results 
La
gs 
AR(1)  Pvalues  AR(5)  Pvalues  AR(10)  Pvalues 
1 2.23086  0.135279  3.82444  0.0505102  3.82444  0.0505102 
2 13.9445  0.000937519 13.2296  0.00134042  13.2296  0.00134042 
3 14.4462  0.00235666  14.1147  0.00275309  14.1147  0.00275309 
4 14.8452  0.0050334  14.7516  0.00524524  14.7516  0.00524524 
5 15.081  0.0100216  14.6824  0.0118092  14.6824  0.0118092 
6  25.787 0.000243924  22.2203 0.00110445 22.2203  0.00110445 
7 25.5805  0.000598387 22.0425  0.00249787  22.0425  0.00249787 
8 25.5409  0.00125805  21.8864  0.00513066  21.8864  0.00513066 
9 25.3591  0.00259856  21.8694  0.00930218  21.8694  0.00930218 
10 25.6823  0.00419178  22.2482  0.0138887  22.2482  0.0138887 
 
Table 3-2. Lags Used 
 RAICS RBICS RSBCS  
 0  
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3.3. Estimacion Garch(1,1) 
    
Table 3-3. Parameters Garch(1,1) and Standard Errors 
Parameter  Value  Standard Error  T Statistic 
C  -0.000406822  0.000935063        (0.44) 
K  1.26217e-005  7.68365e-006         1.64  
Alpha  0.0918535  0.0277298         3.31  
Beta  0.860231  0.0520114       16.54  
 
Table 3-4. Standarised Residuals Statistics 
 Mean    Standard 
Deviation  
 Kurtosis   Skewness   Q(5)    P_Val    Q2(5)    P_Val  
-0.000936616    0.125065    4.11176    0.135341   0.717716   0.981982    7.6073   0.179248 
    Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad 
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Chapter 1. Estadisticas Preliminares  
1.1 Graficas de la Serie de Tiempo 
   
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   3 
Histograma y grafica de normalidad 
    
 
1.2. Analysis Preliminar 
       
1.2.1 Momentos 
    
Table 1-1. StatisticsAR 
 Media    Mediana    Desviación 
Estándar  
 Varianza   Kurtosis    Skewness  
 0.00750253    0.00680896    0.0228448    0.000521885    8.64591    0.704148  
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   4 
1.2.2. Graficas de Autocorrelacion 
     
1.2.3.Grafica Funcion de Autocorrelacion Parcial 
        Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   5 
1.2.4. Funcion de Autocorrelacion Parcial 
Tabla 1-2. Funciones de Autocorrelación y Autocorrelación Parcial 
Lags      Autocorrelations  Partial Autocorrelations LjungBoxQ  Probability 
 1    0.185046    0.185263    10.4093    0.0012538  
 2    -0.0404142    -0.0787971    10.9912    0.00410486  
 3    -0.0985404    -0.0788918    13.9106    0.00302935  
 4    -0.0609711    -0.0307937    15.0818    0.00453447  
 5    0.107274    0.121925    18.7692    0.00212198  
 6    0.0867936    0.0325941    21.1397    0.00173154  
 7    -0.0516762    -0.0779162    21.9068    0.00263611  
 8    0.0183666    0.0685779    21.9927    0.00492937  
 9    0.0118611    0.0148914    22.0235    0.0088049  
 10    0.0749494    0.0597324    23.5299    0.00895084  
 11    0.172644    0.142035    32.5764    0.000616055 
 12    -0.0342888    -0.0788379    32.8983    0.00100404  
 13    -0.0166631    0.030734    32.996    0.00170635  
 14    -0.120209    -0.118351    37.3298    0.000657499 
 15    -0.124052    -0.0896332    42.4658    0.000190493 
 16    -0.000603439    -0.0141892    42.4659    0.000336139 
 17    0.0624546    0.0424614    43.8315    0.000362651 
 18    0.0245498    -0.00331242    43.9781    0.000581075 
 19    0.00743463    -0.00827868    43.9795    0.000950553 
 20    -0.136072    -0.108195    49.8283    0.000234359 
 21    -0.0557034    -0.0204286    50.7769    0.000284141 
 22    0.0298044    0.00749322    51.0387    0.00042371  
 23    0.114495    0.126517    55.0131    0.000194152 
 24    -0.018833    -0.0757022    55.2225    0.000292129 
      Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   6 
1.2.5. Coeficientes de Determinación y Curva de Error 
    
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   7 
1.2.6. Entropia H(k) como función del numero de coeficientes 
         
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   8 
1.2.7. Criterios de Informacion 
 
 
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   9 
        Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   10 
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   11 
1.2.8. Diagnóstico de Residuales (AIC Optimo o 10 Lags si AIC Optimo 
es Zero) 
    
    
   12 
Chapter 2. Tests de Raiz Unitaria  
2.1. DF Test sin Tendencia 
    
Table 2-1. Augmented Dickey Fuller Test for Time Series (No deterministic part) 
Lags  Alpha  adf 
1 0.262246  -10.7436 
2 0.257994  -9.18544 
3 0.291534  -7.72585 
4 0.424198  -5.76874 
5 0.471666  -5.00368 
6 0.457372  -4.91659 
7 0.520596  -4.16818 
8 0.550203  -3.77929 
9 0.597272  -3.29488 
10 0.668702  -2.67843 
 
Table 2-2. Critical Values 
 Critical 1%    Critical 5%    Critical 10%  
 -2.5897    -1.95674    -1.61786  
 
2.2. DF Test con termino constante 
    
Table 2-3. Augmented Dickey Fuller Test for Time Series (Including Constant Term) 
Lags  Alpha  adf 
1 0.127828  -11.7461 
2 0.0586911  -10.4315 
3 0.0295992  -9.13406 
4 0.148495  -7.08147 
5 0.177099  -6.29247    Chapter 2. Tests de Raiz Unitaria 
   13 
Lags  Alpha  adf 
6 0.112485  -6.35232 
7 0.173982  -5.52012 
8 0.186285  -5.14467 
9 0.234379  -4.61704 
10 0.344221  -3.83369 
 
Table 2-4. Critical Values 
 Critical 1%    Critical 5%    Critical 10%  
 -3.44036    -2.86974    -2.58294  
 
2.3. DF test con tendencia deterministica 
    
Table 2-5. Augmented Dickey Fuller Test for Time Series (With Deterministic Trend) 
Lags  Alpha  adf 
1 0.127747  -11.7263 
2 0.0585762  -10.4142 
3 0.0294181  -9.11919 
4 0.148335  -7.06953 
5 0.176826  -6.28267 
6 0.112204  -6.34213 
7 0.173645  -5.51179 
8 0.186071  -5.13608 
9 0.234325  -4.60845 
10 0.344161  -3.82672 
 
Table 2-6. Critical Values 
 Critical 1%    Critical 5%    Critical 10%  
 -3.9542    -3.43052    -3.13924  
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Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad  
Funcion de Autocorrelacion Retornos al Cuadrado 
    
 
 
Lags LjungBoxQ  Probability 
1 14.0221  0.000180671 
2 20.7269  3.15653e-005 
3 28.3152  3.11868e-006 
4 31.9473  1.96112e-006 
5 32.0714  5.75105e-006 
6 45.241  4.19154e-008    Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad 
   15 
Lags LjungBoxQ  Probability 
7 48.237  3.20026e-008 
8 50.9333  2.70285e-008 
9 55.4619  9.94396e-009 
10 60.0649  3.5233e-009 
11 65.063  1.04864e-009 
12 67.3673  9.92266e-010 
13 67.5463  2.26399e-009 
14 67.5929  5.24888e-009 
15 70.7831  3.23869e-009 
16 71.3346  5.81874e-009 
17 71.8375  1.0385e-008 
18 79.4261  1.07963e-009 
19 114.353  1.22125e-015 
20 115.769  1.77636e-015 
21 117.687  1.88738e-015 
22 119.929  1.77636e-015 
23 119.951  4.21885e-015 
24 120.972  6.55032e-015 
    Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad 
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3.1. Bispectrum Tests 
    
 
 
observed chi_sq  value  PFA  sg    - statistic for the 
Gaussianity test 
 121.595    36    0  
R_estimated lambda  R_theoretical  sl    - statistic for the linearity 
test 
 12.3187    5.36052    6.45485  
 
Results:                                                                                                                                                                                        
sg    - statistic for the Gaussianity test:   [observed chi_sq value, df, PFA]                                                                                
sl    - statistic for the linearity test:           [R_estimated, lambda, R_theoretical]                                                                        
Under the assumption of Gaussianity, the test statistics S is chi-squared distributed with df degrees of 
freedom. 
Under the assumption of non zero skewness and linearity, the test statistic R should be approximately 
equal to the inter-quartile range of a chi-squared distribution with two degrees of freedom and non-
centrality parameter lambda. 
    Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad 
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3.2. Arch Test 
    
Table 3-1. Arch Test Results 
Lags  AR(1)  Pvalues  AR(5)  Pvalues  AR(10)  Pvalues 
 1    6.12917    0.0132969    11.3067    0.000772272    11.3067    0.000772272  
 2    14.3315    0.000772593    15.1618    0.000510112    15.1618    0.000510112  
 3    22.8303    4.38089e-005    22.8016    4.44164e-005    22.8016    4.44164e-005  
 4    23.0251    0.00012517    23.5374    9.88699e-005    23.5374    9.88699e-005  
 5    23.9022    0.000226715    23.6826    0.000249822    23.6826    0.000249822  
 6    39.5554    5.56972e-007    36.5962    2.11053e-006    36.5962    2.11053e-006  
 7    39.9596    1.28139e-006    37.0835    4.52295e-006    37.0835    4.52295e-006  
 8    40.8551    2.21879e-006    38.4592    6.19129e-006    38.4592    6.19129e-006  
 9    41.4058    4.21904e-006    38.2698    1.55915e-005    38.2698    1.55915e-005  
 10    41.3582    9.74994e-006    38.2031    3.49829e-005    38.2031    3.49829e-005  
 
Table 3-2. Lags Used 
 RAICS RBICS RSBCS  
 0  
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3.3. Estimacion Garch(1,1) 
    
Table 3-3. Parameters Garch(1,1) and Standard Errors 
 
Parameter  Value  Standard Error  T Statistic 
C  -0.000264066  0.00103917        (0.25) 
K  5.50141e-006  5.00812e-006         1.10  
Alpha  0.0914431  0.024494         3.73  
Beta  0.895962  0.0295552       30.31  
 
Table 3-4. Standarised Residuals Statistics 
 Mean    Standard 
Deviation  
 Kurtosis   Skewness    Q(5)    P_Val    Q2(5)    P_Val  
 -0.00164303   0.14253   5.45203    -0.0722341   1.81628   0.873937   14.4047   0.0132333 
 
    Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad 
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Chapter 1. Estadisticas Preliminares  
1.1 Graficas de la Serie de Tiempo 
   
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   2 
Histograma y grafica de normalidad 
    
 
1.2. Análisis Preliminar 
       
1.2.1 Momentos 
    
Table 1-1. StatisticsAR 
 Media    Mediana    Desviación 
Estándar  
 Varianza   Kurtosis    Skewness  
 0.00762547    0.00729835    0.0218875    0.000479064    8.37571    0.581654  
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   3 
1.2.2. Gráficas de Autocorrelación 
    
 
1.2.3.Gráfica Función de Autocorrelación Parcial 
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   4 
1.2.4. Función de Autocorrelación Parcial 
    
Tabla 1-2. Funciones de Autocorrelación y Autocorrelación Parcial 
Lags      Autocorrelations  Partial Autocorrelations LjungBoxQ  Probability 
 1    0.186066    0.18641    10.5828    0.00114145  
 2    -0.0329119    -0.0714951    10.9989    0.00408911  
 3    -0.0917484    -0.0746535    13.5248    0.00362878  
 4    -0.0565637    -0.0275705    14.5335    0.00577334  
 5    0.0995616    0.114053    17.7024    0.00334349  
 6    0.0681111    0.0175    19.1615    0.00389936  
 7    -0.0415654    -0.0607783    19.6234    0.00644335  
 8    0.0110722    0.0515164    19.6478    0.0117539  
 9    0.0204044    0.0250491    19.738    0.0196002  
 10    0.0926993    0.0752734    22.1225    0.0144926  
 11    0.15098    0.116459    29.0959    0.00219344  
 12    -0.0281757    -0.0629018    29.3048    0.00354935  
 13    -0.0113922    0.0302496    29.3507    0.00583567  
 14    -0.118271    -0.115524    33.573    0.00238015  
 15    -0.133767    -0.108271    39.599    0.000521176  
 16    0.00599396    0.00928062    39.6083    0.000887918  
 17    0.0617706    0.0445994    40.8956    0.00096601  
 18    0.0302736    -0.00720881    41.1207    0.00146507  
 19    0.00741284    -0.00140537    41.123    0.00232404  
 20    -0.128099    -0.107374    46.3701    0.000716877  
 21    -0.0599525    -0.033263    47.4525    0.000815961  
 22    0.0331005    0.0219809    47.7702    0.00116337  
 23    0.107726    0.111754    51.1595    0.000647558  
 24    -0.00910463    -0.0513486    51.2486    0.000979383  
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   5 
1.2.5. Coeficientes de Determinación y Curva de Error 
    
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   6 
1.2.6. Entropia H(k) como función del número de coeficientes 
  
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   7 
1.2.7. Criterios de Información 
    
 
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   8 
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   9 
1.2.8. Diagnóstico de Residuales (AIC Optimo o 10 Lags si AIC Optimo 
es Zero) 
    
    
   10 
Chapter 2. Tests de Raiz Unitaria  
2.1. DF Test sin Tendencia 
    
Table 2-1. Augmented Dickey Fuller Test for Time Series (No deterministic part) 
Lags  Alpha  adf 
1 0.281732 -10.5399 
2 0.28446 -8.96778 
3 0.322174 -7.52054 
4 0.446399 -5.66204 
5 0.485498 -4.9805 
6 0.482322 -4.7892 
7 0.536074 -4.11882 
8 0.571368 -3.68035 
9 0.624467 -3.14761 
10 0.682106 -2.62694 
 
Table 2-2. Critical Values 
 Critical 1%    Critical 5%    Critical 10%  
 -2.5897    -1.95674    -1.61786  
 
2.2. DF Test con termino constante 
    
Table 2-3. Augmented Dickey Fuller Test for Time Series (Including Constant Term) 
Lags  Alpha  adf 
1 0.134931 -11.645 
2 0.0699576 -10.3259 
3 0.0442583 -9.0371 
4 0.153817 -7.07935 
5 0.169314 -6.38864    Chapter 2. Tests de Raiz Unitaria 
   11 
Lags  Alpha  adf 
6 0.118521 -6.3248 
7 0.164355 -5.59341 
8 0.185578 -5.15028 
9 0.246773 -4.54725 
10 0.335726 -3.87775 
 
Table 2-4. Critical Values 
 Critical 1%    Critical 5%    Critical 10%  
 -3.44036    -2.86974    -2.58294  
 
2.3. DF test con tendencia deterministica 
    
Table 2-5. Augmented Dickey Fuller Test for Time Series (With Deterministic Trend) 
Lags  Alpha  adf 
1 0.134874 -11.6254 
2 0.0698862 -10.3085 
3 0.0441443 -9.02214 
4 0.153713 -7.06738 
5 0.169118 -6.37855 
6 0.118331 -6.31456 
7 0.16416 -5.5845 
8 0.185467 -5.1415 
9 0.246751 -4.53898 
10 0.335703 -3.87073 
 
Table 2-6. Critical Values 
 Critical 1%    Critical 5%    Critical 10%  
 -3.9542    -3.43052    -3.13924  
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Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad  
Funcion de Autocorrelacion Retornos al Cuadrado 
    
 
Lags LjungBoxQ  Probability 
1 10.9267  0.000947889 
2 18.598  9.15151e-005 
3 23.1141  3.82305e-005 
4 26.5495  2.45139e-005 
5 26.5654  6.93034e-005 
6 40.588  3.49031e-007 
7 42.3708  4.41127e-007 
8 43.2704  7.81197e-007 
9 45.6493  6.99515e-007    Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad 
   13 
Lags LjungBoxQ  Probability 
10 48.6685  4.68441e-007 
11 51.3373  3.59327e-007 
12 52.623  4.80679e-007 
13 52.6978  1.0199e-006 
14 52.7164  2.12582e-006 
15 54.4258  2.22935e-006 
16 54.5731  4.17846e-006 
17 55.1552  6.47001e-006 
18 61.6641  1.09851e-006 
19 94.1283  6.10567e-012 
20 95.5659  7.76268e-012 
21 97.3939  8.31457e-012 
22 98.2837  1.28491e-011 
23 98.2875  2.77688e-011 
24 99.1705  4.15963e-011 
    Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad 
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3.1. Bispectrum Tests 
    
 
 
observed chi_sq  value  PFA  sg    - statistic for the 
Gaussianity test 
 106.846    36    0  
R_estimated lambda  R_theoretical  sl    - statistic for the linearity 
test 
 11.945    4.9664    6.22743  
 
Results:                                                                                                                                                                                        
sg    - statistic for the Gaussianity test:   [observed chi_sq value, df, PFA]                                                                                
sl    - statistic for the linearity test:           [R_estimated, lambda, R_theoretical]                                                                        
Under the assumption of Gaussianity, the test statistics S is chi-squared distributed with df degrees of 
freedom. 
Under the assumption of non zero skewness and linearity, the test statistic R should be approximately 
equal to the inter-quartile range of a chi-squared distribution with two degrees of freedom and non-
centrality parameter lambda. 
       Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad 
   15 
3.2. Arch Test 
    
Table 3-1. Arch Test Results 
Lags  AR(1)  Pvalues  AR(5)  Pvalues  AR(10)  Pvalues 
 1    5.10389    0.0238723    8.19504    0.0042005    8.19504    0.0042005  
 2    15.3879    0.000455577    13.7362    0.00104043    13.7362    0.00104043  
 3    20.0367    0.000166799    18.2124    0.000397637    18.2124    0.000397637  
 4    20.1981    0.000456372    19.3835    0.000660666    19.3835    0.000660666  
 5    21.1605    0.000755401    19.64    0.0014598    19.64    0.0014598  
 6    36.8984    1.84304e-006    34.1196    6.37885e-006    34.1196    6.37885e-006  
 7    37.1652    4.36455e-006    34.1665    1.60319e-005    34.1665    1.60319e-005  
 8    36.9656    1.1678e-005    34.0932    3.90776e-005    34.0932    3.90776e-005  
 9    37.1731    2.45102e-005    33.9139    9.24779e-005    33.9139    9.24779e-005  
 10    37.1917    5.24306e-005    33.7943    0.000200114    33.7943    0.000200114  
 
Table 3-2. Lags Used 
 RAICS RBICS RSBCS  
 0  
 
3.3. Estimacion Garch(1,1) 
    
Table 3-3. Parameters Garch(1,1) and Standard Errors 
Parameter  Value  Standard Error  T Statistic 
C  -0.000249973  0.00103327        (0.24) 
K  5.39311e-006  5.0634e-006         1.07  
Alpha  0.0810436  0.0208243         3.89  
Beta  0.90554  0.0279447       32.40     Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad 
   16 
 
Table 3-4. Standarised Residuals Statistics 
 Mean    Standard 
Deviation  
 Kurtosis    
Skewness 




 0.141008    5.50563    -
0.079899
4  
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 Chapter 1. Estadisticas Preliminares  
1.1 Graficas Series de Tiempo 
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   3 
Histograma y Gráfica de Normalidad 
    
 
1.2. Análisis Preliminar 
 
       
1.2.1 Momentos 
    
Table 1-1. Estadísticas Básicas 
 Media    Mediana    Desviación 
Estándar  
 Varianza   Kurtosis    Skewness  
 0.00774819    0.00758858    0.0217285    0.000472128    7.67339    0.478932  
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1.2.2. Graficas de Autocorrelacion 
    
 
1.2.3.Grafica Funcion de Autocorrelacion Parcial 
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1.2.4. Función de Autocorrelación Parcial 
 
Tabla 1-2. Funciones de Autocorrelación y Autocorrelación Parcial 
 Lags     Autocorrelations  Partial Autocorrelations LjungBoxQ  Probability 
 1    0.207105    0.207655    13.0505    0.000303196  
 2    -0.0313567    -0.0789123    13.4251    0.00121558  
 3    -0.103185    -0.0837959    16.5878    0.000858982  
 4    -0.0448791    -0.00716983    17.2336    0.00174099  
 5    0.106863    0.116382    20.8129    0.000878692  
 6    0.0801419    0.0227828    22.7878    0.000870767  
 7    -0.0431893    -0.0670645    23.2554    0.00153849  
 8    -0.00825023    0.0406465    23.2978    0.00300226  
 9    0.0170731    0.0272281    23.3698    0.00541713  
 10    0.104475    0.0836158    26.4749    0.00315132  
 11    0.160313    0.1167    34.3632    0.000315393  
 12    -0.0184343    -0.0624258    34.4477    0.000573134  
 13    -0.022811    0.0241942    34.6173    0.000969127  
 14    -0.123385    -0.115289    39.274    0.000330811  
 15    -0.131392    -0.109664    45.0271    7.58231e-005  
 16    0.0185149    0.0264043    45.1241    0.000132839  
 17    0.0782141    0.0541121    47.0751    0.000118758  
 18    0.0549366    0.021434    47.9525    0.000153029  
 19    -0.00822345    -0.0202954    48.0031    0.000256261  
 20    -0.138071    -0.110927    54.0638    5.66004e-005  
 21    -0.0566006    -0.0254834    55.0149    7.03393e-005  
 22    0.0336821    0.0134753    55.3479    0.000105973  
 23    0.11945    0.116725    59.5748    4.40034e-005  
 24    -0.017228    -0.0588447    59.7661    6.89189e-005  
  LjungBoxQ     Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
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1.2.5. Coeficientes de Determinación y Curva de Error 
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   7 
1.2.6. Entropia H(k) como funcion del numero de coefficientes 
        
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   8 
1.2.7. Criterios de Informacion 
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1.2.8. Diagnóstico de Residuales (AIC Optimo o 10 Lags si AIC Optimo 
es zero) 
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Chapter 2. Tests de Raiz Unitaria  
2.1. DF Test sin Tendencia 
   Table 2-1. Augmented Dickey Fuller Test for Time Series (No deterministic part) 
Lags  Alpha  adf 
1 0.296846  -10.454 
2 0.293956  -8.98591 
3 0.346118  -7.3636 
4 0.46618  -5.55945 
5 0.505796  -4.88029 
6 0.499247  -4.73278 
7 0.545642  -4.12119 
8 0.580932  -3.676 
9 0.636079  -3.11918 
10 0.691391  -2.60893 
 
Table 2-2. Critical Values 
 Critical 1%    Critical 5%    Critical 10%  
-2.5897 -1.95674  -1.61786 
 
2.2. DF Test con termino constante 
    
Table 2-3. Augmented Dickey Fuller Test for Time Series (Including Constant Term) 
Lags  Alpha  adf 
1 0.149359  -11.577 
2 0.0778034  -10.3761 
3 0.0711672  -8.88499 
4 0.179566  -6.9705 
5 0.198558  -6.2741 
6 0.144748  -6.26188    Chapter 2. Tests de Raiz Unitaria 
   12 
Lags  Alpha  adf 
7 0.179684  -5.60672 
8 0.202376  -5.14884 
9 0.269163  -4.5069 
10 0.355083  -3.84838 
 
Table 2-4. Critical Values 
Critical 1%  Critical 5%  Critical 10% 
-3.44036 -2.86974 -2.58294 
 
2.3. DF test con tendencia deterministica 
    
Table 2-5. Augmented Dickey Fuller Test for Time Series (With Deterministic Trend) 
Lags  Alpha  adf 
1 0.149349  -11.5571 
2 0.0777818  -10.358 
3 0.0711366  -8.8694 
4 0.179528  -6.95822 
5 0.198583  -6.26242 
6 0.144732  -6.25032 
7 0.179691  -5.59593 
8 0.202296  -5.1392 
9 0.268907  -4.49933 
10 0.354874  -3.84145 
 
Table 2-6. Critical Values 
Critical 1%  Critical 5%  Critical 10% 
-3.9542 -3.43052  -3.13924 
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Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad  
Función de Autocorrelación Retornos al Cuadrado 
    
 
Lags LjungBoxQ  Probability 
 1    20.8915    4.86047e-006  
 2    28.7554    5.69965e-007  
 3    34.8106    1.33583e-007  
 4    37.9073    1.17102e-007  
 5    37.9956    3.781e-007  
 6    55.0099    4.61421e-010  
 7    58.9614    2.43258e-010  
 8    60.1406    4.37416e-010     Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad 
   14 
Lags LjungBoxQ  Probability 
 9    62.8845    3.7146e-010  
 10    67.4219    1.39131e-010  
 11    71.0841    7.59764e-011  
 12    73.0451    8.58975e-011  
 13    73.1664    2.08647e-010  
 14    73.1686    5.12011e-010  
 15    74.657    6.52986e-010  
 16    74.9472    1.33612e-009  
 17    76.4491    1.6268e-009  
 18    90.0419    1.41918e-011  
 19    120.008    1.11022e-016  
 20    121.713    1.11022e-016  
 21    124.201    1.11022e-016  
 22    125.228    2.22045e-016  
 23    125.249    4.44089e-016  
 24    126.62    6.66134e-016  
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3.1. Bispectrum Tests 
    
 
observed chi_sq  value  PFA  sg    - statistic for the 
Gaussianity test 
 105.007    36    0  
R_estimated lambda  R_theoretical  sl    - statistic for the linearity 
test 
 11.3294    4.78871    6.12221  
 
Results:                                                                                                                                                                                        
sg    - statistic for the Gaussianity test:   [observed chi_sq value, df, PFA]                                                                                
sl    - statistic for the linearity test:           [R_estimated, lambda, R_theoretical]                                                                        
Under the assumption of Gaussianity, the test statistics S is chi-squared distributed with df degrees of 
freedom. 
Under the assumption of non zero skewness and linearity, the test statistic R should be approximately 
equal to the inter-quartile range of a chi-squared distribution with two degrees of freedom and non-
centrality parameter lambda. 
      Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad 
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3.2. Arch Test 
    
Table 3-1. Arch Test Results 
Lags  AR(1)  Pvalues  AR(5)  Pvalues  AR(10)  Pvalues 
 1    8.27755    0.00401381    14.1864    0.000165561    14.1864    0.000165561  
 2    16.1672    0.000308553    19.3884    6.16402e-005    19.3884    6.16402e-005  
 3    22.0497    6.36957e-005    24.4115    2.04955e-005    24.4115    2.04955e-005  
 4    21.9012    0.000209704    24.4965    6.35058e-005    24.4965    6.35058e-005  
 5    22.469    0.000426311    24.5259    0.00017199    24.5259    0.00017199  
 6    42.787    1.28531e-007    42.8816    1.23106e-007    42.8816    1.23106e-007  
 7    43.1655    3.09901e-007    42.9915    3.34827e-007    42.9915    3.34827e-007  
 8    43.0382    8.63987e-007    42.8479    9.38285e-007    42.8479    9.38285e-007  
 9    44.2084    1.29194e-006    42.6699    2.47807e-006    42.6699    2.47807e-006  
 10    44.485    2.69283e-006    42.8123    5.37238e-006    42.8123    5.37238e-006  
 
Table 3-2. Lags Used 
 RAICS RBICS RSBCS  
 0 
 
3.3. Estimacion Garch(1,1) 
    
Table 3-3. Parameters Garch(1,1) and Standard Errors 
Parameter  Value  Standard Error  T Statistic 
C  -0.000231928  0.00102379        (0.23) 
K  1.16578e-005  7.33919e-006         1.59  
Alpha  0.113265  0.0308962         3.67  
Beta  0.860124  0.0406791       21.14  
 
      Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad 
   17 
Table 3-4. Standarised Residuals Statistics 
 Mean    Standard 
Deviation  
Kurtosis    Skewness    Q(5)    P_Val    Q2(5)    P_Val  
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Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares  
1.1 Graficas de la Serie de Tiempo 
   
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   3 
Histograma y grafica de normalidad 
    
 
1.2. Analisis Preliminar 
 
1.2.1 Momentos 
    
Table 1-1. StatisticsAR 
 Media    Mediana    Desviación 
Estándar  
 Varianza   Kurtosis    Skewness  
 0.00817936    0.0079211    0.0217001    0.000470893    8.74651    0.421966  
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   4 
1.2.2. Gráficas de Autocorrelación 
     
1.2.3.Grafica Funcion de Autocorrelacion Parcial 
        Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   5 
1.2.4. Funcion de Autocorrelacion Parcial 
 
Table 1-2. Autocovariance Autocorrelation and Partial Autocorrelation Functions 
 Lags     Autocorrelations  Partial 
Autocorrelations 
LjungBoxQ Probability 
1 0.215003  0.215561  13.9098  0.000191793 
2 -0.0299677 -0.0806164  14.2207  0.000816608 
3 -0.108203 -0.0884555  17.6769  0.000512754 
4 0.00927985  0.0541901  17.6946  0.00141572 
5 0.140117  0.12531  23.7242  0.00024527 
6 0.0614439 -0.00645166  24.8781  0.000359655 
7 -0.0468897 -0.0489496  25.4436  0.000632905 
8 -0.0419598 0.00844147  26.0359  0.00103554 
9 0.0628598  0.0755636  27.2285  0.00128206 
10 0.0988177  0.0423846  29.9933  0.000858806 
11 0.135915  0.106815  35.5876  0.000198128 
12 -0.00393084  -0.0289139  35.5897  0.000377023 
13 -0.020525  0.0126773  35.7088  0.000658319 
14 -0.100974  -0.10901  38.7193  0.000402977 
15 -0.118849  -0.116748  43.419  0.000135512 
16 -0.00136175  0.0185954  43.4248  0.000241104 
17 0.0950319  0.0900093  46.1722  0.000162578 
18 0.0542502  0.0109985  47.0429  0.000208626 
19 -0.00792166  0.00163819  47.0692  0.000349122 
20 -0.142387  -0.131043  53.1931  7.61256e-005 
21 -0.047869 -0.00892364  53.8645  0.000103297 
22 0.0566617  0.0179178  54.7586  0.000128516 
23 0.123684  0.108046  59.1363  5.08812e-005 
24 -0.00808411  -0.0174045  59.216  8.2348e-005 
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   6 
1.2.5. Coefficientes de Determinacion y Curva de Error 
    
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   7 
1.2.6. Entropia H(k) como funcion del numero de coefficientes 
    
       
    Chapter 1. 1. Estadisticas Preliminares 
   8 
1.2.7. Criterios de Informacion 
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   10 
1.2.8. Diagnóstico de Residuales (AIC Optimo o 10 Lags si AIC Optimo 
es Zero) 
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Chapter 2. Tests de Raiz Unitaria  
2.1. DF Test sin Tendencia 
   Table 2-1. Augmented Dickey Fuller Test for Time Series (No deterministic part) 
Lags  Alpha  adf 
1 0.313259  -10.3219 
2 0.311868  -8.88364 
3 0.405606  -6.8271 
4 0.517413  -5.18779 
5 0.537076  -4.74625 
6 0.538874  -4.531 
7 0.566488  -4.09443 
8 0.62086  -3.47716 
9 0.654241  -3.09599 
10 0.702467  -2.62622 
 
Table 2-2. Critical Values 
 Critical 1%    Critical 5%    Critical 10%  
 -2.5897    -1.95674    -1.61786  
 
2.2. DF Test con termino constante 
    
Table 2-3. Augmented Dickey Fuller Test for Time Series (Including Constant Term) 
Lags  Alpha  adf 
 1    0.153945    -11.5443  
 2    0.0789825    -10.4018  
 3    0.128892    -8.37046  
 4    0.238063    -6.59034  
 5    0.233303    -6.16023  
 6    0.195977    -6.04863     Chapter 2. Tests de Raiz Unitaria 
   12 
Lags  Alpha  adf 
 7    0.2028    -5.61778  
 8    0.263732    -4.91199  
 9    0.295239    -4.49816  
 10    0.37068    -3.88362  
 
Table 2-4. Critical Values 
 Critical 1%    Critical 5%    Critical 10%  
 -3.44036    -2.86974    -2.58294  
 
2.3. DF test con tendencia deterministica 
    
Table 2-5. Augmented Dickey Fuller Test for Time Series (With Deterministic Trend) 
Lags  Alpha  adf 
 1    0.153626    -11.5265  
 2    0.0783931    -10.3871  
 3    0.128133    -8.35927  
 4    0.237266    -6.58165  
 5    0.232744    -6.14925  
 6    0.195168    -6.03881  
 7    0.201868    -5.6086  
 8    0.262592    -4.90491  
 9    0.293602    -4.49456  
 10    0.369208    -3.87972  
 
Table 2-6. Critical Values 
 Critical 1%    Critical 5%    Critical 10%  
 -3.9542    -3.43052    -3.13924  
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Chapter 3. Análisis de Non-Linealidad  
Función de Autocorrelación Retornos al Cuadrado 
    
 
Lags LjungBoxQ  Probability 
 1    15.7638    7.17642e-005  
 2    28.0285    8.19782e-007  
 3    31.639    6.23541e-007  
 4    33.9912    7.48279e-007  
 5    34.2363    2.13647e-006  
 6    51.8062    2.03989e-009  
 7    54.7803    1.64807e-009  
 8    55.2722    3.90848e-009     Chapter 3. Analisis de Non-Linealidad 
   14 
Lags LjungBoxQ  Probability 
 9    59.2786    1.846e-009  
 10    60.9754    2.36833e-009  
 11    62.1976    3.61245e-009  
 12    63.5675    5.01062e-009  
 13    63.665    1.15108e-008  
 14    63.6998    2.60716e-008  
 15    63.9443    5.22752e-008  
 16    64.8076    7.94986e-008  
 17    66.0787    1.00931e-007  
 18    78.1313    1.81563e-009  
 19    102.509    1.87628e-013  
 20    104.14    2.27041e-013  
 21    106.963    1.65867e-013  
 22    107.12    3.59268e-013  
 23    107.12    8.10796e-013  
 24    107.874    1.32361e-012  
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3.1. Bispectrum Tests 
    
 
 
observed chi_sq  value  PFA  sg    - statistic for the 
Gaussianity test 
 133.193    36    0  
R_estimated lambda  R_theoretical  sl    - statistic for the linearity 
test 
 13.2389    6.14082    6.88332  
 
Results:                                                                                                                                                                                        
sg    - statistic for the Gaussianity test:   [observed chi_sq value, df, PFA]                                                                                
sl    - statistic for the linearity test:           [R_estimated, lambda, R_theoretical]                                                                        
Under the assumption of Gaussianity, the test statistics S is chi-squared distributed with df degrees of 
freedom. 
Under the assumption of non zero skewness and linearity, the test statistic R should be approximately 
equal to the inter-quartile range of a chi-squared distribution with two degrees of freedom and non-
centrality parameter lambda. 
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3.2. Arch Test 
 
Table 3-1. Arch Test Results 
Lags  AR(1)  Pvalues  AR(5)  Pvalues  AR(10)  Pvalues 
 1    8.4821    0.00358658    9.38841    0.00218362    9.38841    0.00218362  
 2    18.3886    0.000101617    20.4544    3.61722e-005    20.4544    3.61722e-005  
 3    19.5704    0.000208347    22.7027    4.65739e-005    22.7027    4.65739e-005  
 4    19.6186    0.000593839    22.6187    0.000150885    22.6187    0.000150885  
 5    19.527    0.00153261    22.4929    0.000421861    22.4929    0.000421861  
 6    38.2186    1.01806e-006    39.1769    6.60832e-007    39.1769    6.60832e-007  
 7    38.38    2.56558e-006    39.1789    1.8067e-006    39.1789    1.8067e-006  
 8    38.2179    6.86142e-006    39.6628    3.70182e-006    39.6628    3.70182e-006  
 9    38.3091    1.53404e-005    39.5091    9.3231e-006    39.5091    9.3231e-006  
 10    38.2842    3.38623e-005    39.5358    2.04493e-005    39.5358    2.04493e-005  
 
Table 3-2. Lags Used 
 RAICS RBICS RSBCS  
 0  
 
3.3. Estimacion Garch(1,1) 
    
Table 3-3. Parameters Garch(1,1) and Standard Errors 
Parameter  Value  Standard Error  T Statistic 
C  -0.000229559  0.00104815        (0.22) 
K  1.75324e-005  8.162e-006         2.15  
Alpha  0.127723  0.0354834         3.60  
Beta  0.832574  0.045069       18.47  
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Table 3-4. Standarised Residuals Statistics 
 Mean    Standard 
Deviation  
 Kurtosis   Skewness    Q(5)    P_Val    Q2(5)    P_Val  
-0.00193713   0.140153     5.66267   -0.164697    0.484028    0.992696    7.27469    0.201  
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 •  Anexo 3 
 
 
Tabla 1. Spread Medido contra bonos del Tesoro (1987-1991) 
Madurez Bonos  del 
Tesoro* 
Financial Sector**  Industrial Sector** 
    AA A  BBB  AA A  BBB 
2  7.562 0.705 0.907 1.541 0.436 0.707 1.312
3  7.763 0.711 0.943 1.543 0.441 0.780 1.339
4  7.934 0.736 0.997 1.570 0.504 0.824 1.347
5  8.066 0.762 1.047 1.599 0.572 0.853 1.349
6  8.165 0.783 1.086 1.624 0.629 0.872 1.348
7  8.241 0.800 1.118 1.644 0.675 0.886 1.347
8  8.299 0.813 1.142 1.659 0.711 0.897 1.346
9  8.345 0.824 1.161 1.672 0.740 0.905 1.345
10  8.382 0.833 1.177 1.682 0.764 0.912 1.344
*Tasa Spot Anualizada **Diferencia entre la curva spot corporativa y del Tesoro 
Fuente: Explaining the Rate Spread on Corporate Bonds, Elton et. Al (2001). 
 
 
Tabla 2. Spread Medido contra bonos del Tesoro (1992-1996) 
Madurez Bonos  del 
Tesoro 
Financial Sector  Industrial Sector 
    AA A  BBB  AA A  BBB 
2  5.265 0.467 0.582 0.857 0.392 0.536 1.022
3  5.616 0.501 0.640 0.899 0.396 0.580 1.070
4  5.916 0.511 0.676 0.928 0.406 0.606 1.072
5  6.150 0.512 0.701 0.948 0.415 0.623 1.062
6  6.326 0.511 0.718 0.962 0.423 0.634 1.049
7  6.461 0.510 0.731 0.973 0.429 0.642 1.039
8  6.565 0.508 0.740 0.981 0.434 0.649 1.030
9  6.647 0.507 0.748 0.987 0.438 0.653 1.022
10  6.713 0.506 0.754 0.993 0.441 0.657 1.016
*Tasa Spot Anualizada **Diferencia entre la curva spot corporativa y del Tesoro 





Tabla 3 – Tasas de Recuperación* 
Esta tabla muestra el porcentaje de par que vale un bono un mes despúes de la 
quiebra, dado el rating presentado en la columna 1 









               *En Gruber et al. sacado de Altman y Kishore (1998)  
 